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本报告要点 

 祁连山 2021年中报点评.  
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (15.7) 6.9 (14.2) (43.1) 

相对上证指数 (14.7) 9.0 (12.9) (44.8) 

 
 

发行股数 (百万) 776 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 8,617 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 138 

净负债比率 (%)(2021E) 净现金 

主要股东(%)  

中国建材股份有限公司 13 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021年 8月 19日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_relatedreport] 

《祁连山：收入与利润率同步增长，看好公司

毛利率提升》20210416 

 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 建筑材料 : 水泥制造 
 

[Table_Analyser]  

证券分析师：余斯杰 

(8621)20328217 
sijie.yu@bocichina.com.cn 

证券投资咨询业务证书编号：S1300520060001 

 

证券分析师：陈浩武 

(8621)20328592 
haowu.chen@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300520090006 

 

 

 

[Table_Title]  

祁连山 

区域内景气度下行，煤价上行带来成本压力 
 
[Table_Summary]  

公司发布 2021年中报，上半年营收 33.0亿，同减 2.7%；归母净利 6.0亿，同

减 17.9%；EPS0.77元/股。上半年基建放缓，钢材价格大涨，下游项目进度放

缓，水泥量价齐跌。看好下半年专项债加速发行，基建托底，水泥需求回升。 

支撑评级的要点 

 2021Q2利润下滑，毛利率同比明显下降：2021Q2公司营收 25.2亿元，同

减 10.4%，归母净利 5.5亿元，同减 23.0%。公司毛利率有所承压，2021Q2

公司综合毛利率 35.7%，较去年同期下降了 8.5pct，去除运费计入成本的

会计准则变更因素，仍下降 6.0pct。 

 成本上升、单价下降、盈利下行：我们测算 Q2 水泥均价 325 元，同减

40元；吨成本 205元，环比上升 50元；吨毛利约 120元。上半年水泥销

量预计 996万吨，单价 327元，吨成本 195元，吨毛利 132元。 

 多因素影响区域水泥行情，煤炭价格上涨带来成本压力：区域内基建项

目进度明显放慢，重点工程资金短缺的苗头显现；钢材价格大幅上涨令

部分工程项目主动放慢施工进度；地方配套资金不到位；外来水泥冲击

市场。煤炭价格上涨也给企业成本控制带来较大压力。 

 看好下半年景气度提升：上半年经济偏紧，基建投资较慢，专项债发行

节奏缓慢，7 月份内需更是疲弱到了令人担忧的程度。七月底的政治局

会议释放了政策纠偏信号。我们预计未来宏观政策将偏向宽松，基建兜

底的重要性将被抬高至重要位置，水泥需求将会相应提升。 

估值 

 考虑二季度煤炭价格上升水泥价格下跌，我们下调盈利预测。预计

2021-2023年公司收入为 80.3、83.1、85.8亿元；归母净利分别为 14.8、16.3、

16.8亿元；EPS分别为 1.91、2.10、2.16元。维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 基建与专项债推进不及预期、大宗商品保供稳价不及预期、区域内协同

推进力度弱。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 6,931  7,812  8,032  8,306  8,581  

变动 (%) 20  13  3  3  3  

净利润 (人民币 百万) 1,234  1,437  1,484  1,628  1,679  

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.590  1.851  1.912  2.097  2.163  

变动 (%) 88.5  16.4  3.3  9.7  3.2  

市场预期每股收益 (人民币)   2.300  2.500  2.590  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   2.152  2.370  2.579  

调整幅度 (%)   (11.2) (11.5) (16.1) 

全面摊薄市盈率(倍) 7.0  6.0  5.8  5.3  5.1  

价格/每股现金流量(倍) 9.4  5.4  4.4  4.1  3.9  

每股现金流量 (人民币) 1.18  2.05  2.54  2.71  2.82  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 4.2  3.7  3.5  3.2  3.2  

每股股息 (人民币) 0.30  0.55  0.57  0.63  0.65  

股息率(%) 2.7  5.0  5.1  5.7  5.9  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、营收略减，利润有所下滑 

事件：公司发布 2021年中报，上半年公司营收 33.0亿元，同减 2.7%；归母净利 6.0亿，同减 18.0%；

EPS0.77元/股。2021Q2公司营收 25.2亿元，同减 10.4%，归母净利 5.5亿元，同减 23.0%。二季度销售

商品提供劳务的现金流 17.8亿元，现金净流量 7.0亿元。 

成本上涨，价格下降，毛利率有所下滑：公司毛利率有所承压，2021Q2 公司综合毛利率 35.7%，较

去年同期下降了 8.5pct，去除运费计入成本的会计准则变更因素，仍下降 6.0pct。毛利率下降主要原

因是煤炭价格上涨导致成本上升以及青海甘肃区域水泥价格下降。 

 

图表 1. 公司营收增速下行  图表 2. 公司经营现金流保持稳定(单位:百万) 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 

 

图表 3. 2021Q2毛利率同比下降 8.5pct  图表 4. 会计准则调整后，销售费用率同比下降 3.3% 
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资料来源：公司财报，中银证券 
 
资料来源：公司财报，中银证券 

 

二、多方承压，毛利下滑 

成本上升、单价下降、盈利下行：我们测算 Q2水泥均价 325元，同减 40元；吨成本 205元，环比上

升 50元；吨毛利约 120元。上半年水泥销量预计 996万吨，单价 327元，吨成本 195元，吨毛利 132

元。上半年甘肃省水泥景气度不高，熟料、P·O42.5、P·S32.5均价分别为 276.0、398.7、408.7，其

中熟料与 P·O 42.5分别同降 49.0、58.4；32.5。青海省则保持了相对的韧性。  

基建放慢，钢价上升施工拖慢，需求总体下滑：上半年，区域内基建项目开工和施工进度明显放慢，

重点工程、部分市政工程资金短缺的苗头显现；钢材价格大幅上涨，令下游施工单位成本激增，部

分工程项目主动放慢施工进度；宏观经济环境趋弱，地方配套资金不到位，市场整体疲软；区域外

低价水泥较多进入核心市场，挤占市场份额，市场竞争加剧。 
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图表 5. 公司水泥销售情况测算 

  2021Q1 2021Q2 2021H1 

销量 万吨 238.0 758.0 996.0 

吨单价 元/吨 335.0 325.0 327.4 

吨成本 元/吨 165.0 205.0 195.4 

吨毛利 元/吨 170.0 120.0 132.0 

收入 百万元 797.3 2,463.5 3,260.9 

成本 百万元 392.7 1,553.9 1,946.2 

毛利 百万元 404.6 909.6 1,314.7 

营业收入 百万元 777.9 2,523.5 3,301.4 

归母净利 百万元 46.8 544.3 601.1 

资料来源：卓创资讯，公司公告，中银证券预测 

 

图表 6. 甘肃省水泥价格回落  图表 7. 甘肃省水泥库容比上升 
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资料来源：卓创资讯，中银证券 
 
资料来源：卓创资讯，中银证券 

 

图表 8. 青海水泥价格保持韧性  图表 9. 青海水泥景气度数据相对稳定 
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资料来源：卓创资讯，中银证券 
 
资料来源：卓创资讯，中银证券 
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图表 10. 煤炭价格快速上升提高了公司生产成本  图表 11. 甘肃和青海近期新开工面积快速下滑 
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资料来源：万得，中银证券 
 
资料来源：国家统计局，中银证券 

 

看好下半年景气度提升：上半年经济偏紧，基建投资较慢，专项债发行节奏缓慢，7月份内需更是疲

弱到了令人担忧的程度。七月底的政治局会议提出了“积极的财政政策要提升政策效能，兜牢基层三

保底线，合理把握预算内投资和地方政府债券发行进度，推动今年底明年初形成实物工作量”，这释

放了政策纠偏信号。我们预计后续宏观政策将偏向宽松，基建兜底的重要性将被抬高至重要位置，

水泥需求将会相应提升。目前水泥旺季已逐渐到来，看好甘肃、青海两省在旺季的需求表现。 

 

图表 12. 2021Q2业绩摘要表 

(人民币，百万) 2020Q2 2021Q2 同比增长(%) 

营业收入 2,815.58  2,523.46  (10.38) 

营业税及附加 42.77  45.33  5.99  

净营业收入 2,772.81  2,478.12  (10.63) 

营业成本 1,571.40  1,623.65  3.33  

销售费用 120.71  24.34  (79.84) 

管理费用 147.86  154.52  4.50  

财务费用 0.10  (2.77) (2,808.43) 

资产减值损失 (38.34) 1.86  104.85  

营业利润 901.89  700.26  (22.36) 

营业外收入 3.22  3.35  4.19  

营业外支出 6.85  13.22  93.11  

利润总额 898.26  690.39  (23.14) 

所得税 124.81  88.62  (29.00) 

少数股东损益 53.65  47.50  (11.47) 

归属母公司股东净利润 719.80  554.27  (23.00) 

扣除非经常性损益的净利润 725.37  561.98  (22.53) 

每股收益(元) 0.93  0.71  (23.66) 

扣非后每股收益(元) 0.93  0.72  (22.58) 

毛利率(%) 44.19  35.66  减少 8.53个百分点 

净利率(%) 27.47  23.85  减少 3.62个百分点 

销售费用率(%) 4.29  0.96  减少 3.32个百分点 

管理费用率(%) 5.25  6.12  增加 0.87个百分点 

财务费用率(%) 0.00  (0.11) 减少 0.11个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 13. 2021H1业绩摘要表 

(人民币，百万) 2020H1 2021H1 同比增长(%) 

营业收入 3,391.58  3,301.37  (2.66) 

营业税及附加 49.28  56.66  14.97  

净营业收入 3,342.30  3,244.72  (2.92) 

营业成本 1,969.39  2,204.37  11.93  

销售费用 164.03  35.66  (78.26) 

管理费用 248.49  272.78  9.78  

财务费用 4.37  (3.91) (189.50) 

资产减值损失 (59.58) 16.76  128.14  

营业利润 919.67  756.50  (17.74) 

营业外收入 5.19  12.70  144.48  

营业外支出 9.82  16.66  69.72  

利润总额 915.04  752.53  (17.76) 

所得税 132.33  101.86  (23.02) 

少数股东损益 50.37  49.57  (1.59) 

归属母公司股东净利润 732.35  601.10  (17.92) 

扣除非经常性损益的净利润 746.23  599.75  (19.63) 

每股收益(元) 0.94  0.77  (18.09) 

扣非后每股收益(元) 0.96  0.77  (19.79) 

毛利率(%) 41.93  33.23  减少 8.70个百分点 

净利率(%) 23.08  19.71  减少 3.37个百分点 

销售费用率(%) 4.84  1.08  减少 3.76个百分点 

管理费用率(%) 7.33  8.26  增加 0.94个百分点 

财务费用率(%) 0.13  (0.12) 减少 0.25个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 
 



 

2021年 8月 20日 祁连山 6 

损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAn dLost]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 6,931  7,812  8,032  8,306  8,581      

销售成本 4,395  5,049  5,134  5,187  5,361      

经营费用 1,127  884  1,028  1,063  1,098      

息税折旧前利润 2,047  2,300  2,440  2,657  2,733      

折旧及摊销 549  586  653  692  703      

经营利润 (息税前利润) 1,498  1,714  1,788  1,966  2,029  

净利息收入/(费用) (40) 1  (25) (32) (35) 

其他收益/(损失) 128  (106) 18  18  18  

税前利润 1,458  1,715  1,763  1,933  1,994  

所得税 224  278  279  305  315  

少数股东权益 73  112  95  103  105  

净利润 1,234  1,437  1,484  1,628  1,679  

核心净利润 1,106  1,543  1,467  1,610  1,662  

每股收益 (人民币) 1.590  1.851  1.912  2.097  2.163  

核心每股收益 (人民币) 1.425  1.987  1.889  2.074  2.141  

每股股息 (人民币) 0.300  0.550  0.570  0.630  0.650  

收入增长(%) 20  13  3  3  3  

息税前利润增长(%) 62  14  4  10  3  

息税折旧前利润增长(%) 35  12  6  9  3  

每股收益增长(%) 88  16  3  10  3  

核心每股收益增长(%) 61  39  (5) 10  3  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 559  1,164  2,701  4,287  5,940  

应收帐款 399  403  413  426  439  

库存 487  486  499  515  531  

其他流动资产 616  160  160  160  160  

流动资产总计 2,062  2,213  3,772  5,388  7,070  

固定资产 6,438  6,248  6,379  5,945  5,340  

无形资产 896  881  852  822  793  

其他长期资产 1,118  1,500  757  532  464  

长期资产总计 8,452  8,629  7,988  7,300  6,597  

总资产 10,514  10,842  11,760  12,687  13,667  

应付帐款 1,618  869  930  949  1,011  

短期债务 370  0  0  0  0  

其他流动负债 383  559  182  (255) (722) 

流动负债总计 2,371  1,428  1,112  694  289  

长期借款 400  448  448  448  448  

其他长期负债 259  378  475  579  684  

股本 776  776  776  776  776  

储备 6,707  7,812  8,948  10,190  11,470  

股东权益 7,484  8,588  9,725  10,966  12,247  

少数股东权益 681  773  868  971  1,076  

总负债及权益 10,514  10,842  11,760  12,687  13,667  

每股帐面价值 (人民币) 8.76  10.07  11.41  12.88  14.39  

每股有形资产 (人民币) 12.23  12.64  13.86  15.09  16.39  

每股净负债/(现金)(人民币) 0.61  (0.44) (2.29) (4.20) (6.19) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 1,458  1,715  1,763  1,933  1,994  

折旧与摊销 549  586  653  692  703  

净利息费用 40  (1) 25  32  35  

运营资本变动 60  967  339  447  434  

税金 704  770  726  813  857  

其他经营现金流 (674) 174  (852) (921) (970) 

经营活动产生的现金流 2,018  2,278  1,976  2,103  2,185  

购买固定资产净值 730  1,145  11  3  1  

投资减少/增加 378  (462) (8) (8) (8) 

其他投资现金流 4  0  0  0  0  

投资活动产生的现金流 (1,104) (683) (3) 4  7  

净增权益 38  16  0  0  0  

净增债务 (700) (322) 0  0  0  

支付股息 233  427  442  489  505  

其他融资现金流 (126) (77) (24) (32) (34) 

融资活动产生的现金流 (1,021) (810) (467) (521) (539) 

现金变动 (106) 785  1,506  1,586  1,653  

期初现金 479  559  1,164  2,701  4,287  

公司自由现金流 914  1,595  1,973  2,107  2,192  

权益自由现金流 88  1,196  1,949  2,075  2,158  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 29.5  29.4  30.4  32.0  31.8  

息税前利润率(%) 21.6  21.9  22.3  23.7  23.6  

税前利润率(%) 21.0  22.0  21.9  23.3  23.2  

净利率(%) 18.9  19.8  19.7  20.8  20.8  

流动性      

流动比率(倍) 0.9  1.5  3.4  7.8  24.5  

利息覆盖率(倍) 51.1  2231.4  98.7  81.8  78.5  

净权益负债率(%) 6.3  (3.9) (18.3) (29.7) (39.3) 

速动比率(倍) 0.7  1.2  2.9  7.0  22.6  

估值      

市盈率 (倍) 7.0  6.0  5.8  5.3  5.1  

核心业务市盈率(倍) 7.8  5.6  5.9  5.4  5.2  

市净率 (倍) 1.3  1.1  1.0  0.9  0.8  

价格/现金流 (倍) 9.4  5.4  4.4  4.1  3.9  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 4.2  3.7  3.5  3.2  3.2  

周转率      

存货周转天数 25.6  22.7  22.7  22.6  22.6  

应收帐款周转天数 21.0  18.8  18.8  18.7  18.7  

应付帐款周转天数 134.4  62.8  66.1  66.8  68.8  

回报率      

股息支付率(%) 18.9  29.7  29.8  30.0  30.0  

净资产收益率 (%) 17.5  18.0  16.2  15.8  14.6  

资产收益率 (%) 12.4  14.3  13.4  13.6  13.1  

已运用资本收益率(%) 14.9  15.3  14.1  13.8  12.8  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 
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强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
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